











には24.1% という高い上昇率を記録している。その後，1996年には実質 GDP の成長率を
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の AD ～ AD1の変化）。
　これに対し，物価変動を貨幣的現象と看做している「貨幣数量説」では，金融政策はフィ
リップス曲線とは異なるルートを通して物価変動に影響を与えると主張している。仮に，
流通過程にある貨幣数量を M，貨幣の流通速度を V，一般物価水準を P，生産量を Y と
するならば，以下のような交換方程式が得られる。
ΜV = PY （１）
　ここで，（１）式はさらに以下のような「現金残高方程式」4）として導き出すことができる。
























































Yt =c1Xt-1 +c2Xt-2+…+d1Yt-1+d2Yt-2+…+μyt （４）
　ここで，（３）式と（４）式は確率的な攪乱項（μxt ，μyt ）つきの連立差分方程式で，X，
Y の t 時点における値が２変数の過去の値のみによって十分に説明できることを記述して
いる。（３）式と（４）式を推計することにより，X と Y の動学的な関係について様々な
インフォメーションを得ることができる。たとえば，X の動きに Y の過去の値が説明力
を持つかどうかという問いに対しては，（３）式の Y の係数である b1，b2…に検定を行い，
その有意性をチェックすればよい。もし，b1，b2…が有意であれば（b1，b2…≠0），Y は
X の過去の値とは別に，X に影響を与える要因であり，Y は Granger の意味で X と因果
関係があると認められる。同じく，（４）式においては c1，c2…=0が棄却されれば，X は
Granger の意味で Y と因果関係にあることは言うまでもない。
　また，攪乱項 μxt ，μyt は一般に独立的ではなく，互いに相関をもつので，μxt ，μyt を直ち
に真の X ショックと真の Y ショックと解釈できない。しかし，何らかの方法で μxt ，μyt を
無相関であるようにすれば，ある時点 t 期における μxt ，μyt の衝撃は真の X ショックと

















であるから X とY の動きは a，b，c，d という係数関係で決まるラグ関係に基づいて最終的に














































 i −1.64（0） −1.60（5） 0.71（0）
 P −2.31（1） −1.85（7） −0.96（1）
 LI −0.47（0） −0.48（1） 0.64（0）
 LC −3.31（1）* −3.89（4）** −1.97（1）
 LNX −1.11（3） −1.01（9） −1.22（3）
B．階差変数9）
 Di −12.20（0）*** −12.25（5）*** −12.07（0）***
 DP −9.52（0）*** −9.87（5）*** −1.18（4）
 DLI −12.18（0）*** −12.50（6）*** −12.21（0）***
 DLC −16.91（0）*** −17.74（6）*** −0.85（12）
 DLNX −3.00（2）** −8.61（8）*** −2.37（2）**
（注）：利子率は定数項のみ含むもの，それ以外の変数に関しては，①レベル変数テストでは，定
数項とトレンドを含むもの，②階差変数テストでは，定数項のみを含むものの推定を行っ
た。ADF テストと DF-GLS テストのラグ次数はシュッワルツ情報量基準（SIC）により，
PP テストは Newey-West の分散共分散行列の次数選択基準量をもとに選択した。各々次
数は括弧内に示されている。* は10%，** は５%，*** は１% 水準で単位根が存在するとい
う帰無仮説が棄却されることを示す。
8）中国では GDP デフレータが公表されていないため，次のような方法で GDP デフレータの推計を行った。
GDP デフレータ = 名目 GDPt/ 実質 GDPt×100（実質 GDPt=GDP1978×GDP 指数 t/GDP 指数1978）。
9）本論文では，階差変数についてもレベル変数と同じ呼び方をする。したがって，投資の一階階差変数





テストと DF-GIS テストで５% の有意水準で帰無仮説が棄却される純輸出を除けば，

















4 73.92（69.82） None* 1 32.64（33.88） None 0












72.84（47.86） Atmost1* 36.55（27.58） Atmost1*
36.29（29.80） Atmost2* 16.74（21.13） Atmost2
19.54（15.49） Atmost3* 12.81（14.26） Atmost3









10）ラグの次数選択において，Lutkepohl によると，一般に AIC 基準は過大推定の傾向があり，モンテ
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μi μp μI μc μNX
i 95.1 2.6 0.7 1.1 0.5
P 2.1 77.0 1.6 4.7 14.6
I 0.7 0.9 92.3 2.3 4.4
C 0.3 3.1 31.8 64.5 0.4










　マーシャルの κ を一定であると仮定して，（２）式の両辺に自然対数をとり，時間 t で
微分すると次式になる。
mt =pt +yt （６）
さらに（６）式を変形することにより，
pt =mt − yt （７）
という式が得られる。すなわち，経済成長率を上回るような貨幣供給量の増加率は物価上



















































 M2 −6.89（0）*** −6.89（4）*** −2.24（1）
 CPI −3.07（4） −2.05（2） −0.97（5）
B. 階差変数
 DM2 −9.42（1）*** −37.23（4）*** −1.67（3）
 DCPI −5.44（3）*** −4.35（1）*** −5.49（3）***
（ケース２）
A. レベル変数
 M1 −6.51（0）*** −6.63（3）*** −3.53（0）**
 CPI −3.07（4） −2.05（2） −0.97（5）
B. 階差変数
 DM1 −12.07（0）*** −18.39（8）*** −1.92（7）


























MV =P1Y +P2T （８）
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suchhigh lastinggrowthhasnot always enjoyed favorable conditions,with overheating
occurringatonepoint,andstagnationatanother.Severefluctuationofcommoditypriceshas
alsooccurredintherepetitionsofthebusinesscycle.
　Consumerprices, forexample,recordedapeakof24.1%in1994duringthe inflationofthe
1990s.AlthoughtheylatersubsidedtoalevelbelowthegrowthrateofrealGDPin1996,both
GDPandcommoditypricesenteredadecelerationphase in1998withfiveyearsofdeflation
until2002.Intheyearssince2003,China’seconomysucceeded inresolvingthesituation,but
inflationlaterreturned.Everytimesuchseverefluctuationofcommoditypriceshasoccurred,
theChinesegovernmentandthePeople’sBankofChinahaveset forthaseriesofmonetary
policiestostabilizecommodityprices,suchascontrolof interestratesandadjustmentofthe
moneysupply.Theeffectof themonetarypolicieson thestabilizationofcommodityprices,
however,hasnotyetgainedaconsensus.
　Muchresearchhasalreadybeenconductedontherelationshipbetweencommodityprice
fluctuationandmonetarypolicy inChina.Earlier researchshoweddifferentconsequences
regardingtheeffectsofmonetarypolicyonthestabilizationofcommodityprices,andinmany
casesasinglefinancingpolicyvariablewasutilizedintheanalysis.However,inChina,where
interestratesareusedasoperatingvariableswhilemoneysupplyisplacedasinterimtargets,
analysesinwhichasinglemonetarypolicyvariableisusedarelimited.
　Inthisanalysis,therefore,moneysupplyandinterestratesarebothconsideredasmeansof
China’smonetarypolicy,andtheVAR(VectorAutoregressive)isutilizedintheanalysisofthe
effectsofmonetarypolicyonthefluctuationofcommodityprices.Theobjectiveofthisanalysis
istoclarifytheroleofmonetarypolicyfromtheviewpointofstabilizationofcommodityprices.
（147）
